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I
摘要
由于资本市场的不完善和交易摩擦的存在，公司普遍面临着融资约束的难题，
通常表现在公司不能获取充足的外部融资，投资决策更依赖于内部现金流。在公
司治理中，聘请具有政治关联或金融关联的人来担任董事是较为普遍的现象，与
外部的政治关联和金融关联可以在一定程度上缓解融资约束带来的负面影响，利
用建立的人脉关系，为公司获取外部融资提供便利。
为了探究政治关联和金融关联对于融资约束影响的具体机理，本文对中国沪
深两市 A股上市公司 2004-2014 年的 12324 个面板数据进行实证分析，通过观测
公司投资-现金流敏感性来度量公司受到的融资约束，检验了外部政治关联和金
融关联对于不同所有权性质公司融资约束作用的影响，并考虑了使政治氛围和金
融市场化发展程度存在差异的地域因素。
研究结果表明，公司董事会成员的政治关联和金融关联关系均可以缓解公司
受到的融资约束，其中政治关联的缓解作用在国有企业中较明显，而民营企业主
要通过建立金融关联来缓解融资约束。在政治氛围越浓厚的地区，政治关联的缓
解作用越明显，而金融市场化越发达的地区，金融关联的缓解作用越微弱，说明
政治氛围可以对政治关联作用起到放大加强的作用，而金融市场化发展与金融关
联可以互相替代补充。
关键词：融资约束；政治关联；金融关联
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Abstract
Because of the inefficiency of capital market and transaction friction, company
could not finance adequate money for investment. The investment decisions have to
rely on inside cash flow, which inflects the company face financial constraints
problem. The financial constraints problem lead to miss of investment opportunity
and prohibit the development of company. Companies can hire directors who have
political connections or financial background and employ their personal relationships
to help acquire access to outside capital, by which to ease financial constraints
problems.
This article use panel data from A-share listed companies in Shanghai&
Shenzhen Stock Exchange Market from 2004 to 2014, and observe the
investment-cash flow sensitivity to indicate the financial constraints problems. I
observe the influence of outside political connection and financial connection on
financial constraints in different identity companies. The difference of political
atmosphere and development of financial market in different provinces is also
considered in the model.
The outcome reflects both political connection and financial connection can
significantly ease the financial constraints problem. Specifically, political connection
have more influence on state-owned companies while private enterprise are more rely
on financial connection to acquire outside finance. When the difference of area is
considered, it shows that the influence of political connection is strengthened in
provinces which has strong political atmosphere, however, in provinces where
financial market developed, financial connection has less influence on finance
compared with financial market undeveloped province.
Keywords: Financial Constraints; Political Connection; Financial Connection.
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第一章 绪论
1.1 研究背景
根据 Modigliani & Miller(1958)年提出的 MM 理论，在完美的资本市场中，
企业的外部融资成本与内部融资成本相等。企业可以在面对投资机会的时候，可
以随时从外部市场融资或者通过动用内部现金流来获取资金。然而，在真实的市
场中，由于信息不对称和交易成本的存在，外部融资成本通常高于内部资金成本。
我们把外部融资成本太高以致企业无力负担，甚至无法获取外部融资途径的情况
称为融资约束。
在中国经济快速稳定的发展的大背景下，融资约束已经成为了制约企业发展
的一个重要问题。根据世界银行发布的一份研究报告，中国的非金融类上市企业
中，有高达 75%的比例认为制约企业发展的主要瓶颈是融资约束，该比例在 80
个被调查的国家中排名第一。国务院发展研究中心曾经对中国企业经营者发起一
份问卷跟踪调查，报告显示，融资约束是阻碍中国企业发展的主要因素。
由于中国的经济体制在建国六十多年的时间里发生过重大改变，即由计划主
义经济转变为市场经济体制，中国市场上存在着两种不同的所有制公司——国有
企业和民营企业。国有企业是指由中央或地方政府机构最终控股的公司，通常肩
负着营利功能与社会功能的双重任务。一方面要通过营利性实现国有资产的保值
和增值，另一方面，国有企业通常是为了实现国家调节经济的目标而设立，起着
调和国民经济、承担社会责任的目的。而民营企业是指除了国有企业之外的非公
有制企业，通常由民间私人控股并经营。随着中国经济的转型和市场改革的不断
深化，我国的民营企业得到了快速的发展。在 2013 年新设市场主体中，民营企
业实现总产值占全国 GDP 的 60%以上，解决了当年新增就业人口的 90%，规模以
上工业企业中民营企业实现的利润占比达到 76%，民营企业在为经济增长和解决
就业所创造的贡献在不断增加。
不管是国有企业还是民营企业，都面临着不同程度的融资约束。而关于国有
企业和民营企业所受融资约束程度是否由于其所有制不同而存在差异，学者们目
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前尚未得出一致的研究结果。关于中国公司融资约束问题的研究，大部分学者认
为民营企业比国有企业面临更严重的融资约束问题 (李增泉 等, 2008)，然而有
学者却提出的反对意见，他们认为国有企业由于有较高的国家股权重，因此比民
营企业受到更大的融资约束(郑江淮 等, 2001)。
由于造成融资约束的根本原因是信息不对称，企业为了缓解面临的融资约束
问题，获得更充足的外部资金，通常会通过与外界建立联系来作为信息传输的通
道，减轻与资金提供者的信息不对称程度，从而获取更多的外部资金支持。企业
通过聘请曾经或现在有政府背景或者金融机构任职经历的人担任董事或高管，是
企业常用的与外界建立联系的途径。
政治关联是一项全世界普遍存在的企业与政府之间存在着联系的经济现象。
已有学者的研究表明，政治关联可以在一定程度上缓解公司受到的融资约束(于
蔚 等, 2012)。不同于国有企是由国家直接或间接控股，存在着天然的政治关联，
一些大型国有企业的董事长甚至由官员直接指派出任，民营企业在与政府关系方
面存在着天然的劣势。而随着民营企业的不断发展，民营企业家参政现象也越来
越普遍，很多优秀的民营企业家获得了人大代表、政协委员等资格，从而间接参
与到国家政府事务中来。还有一些民营企业会通过聘请离任或退休的政府官员担
任董事或高管的方式，来建立与政府之间的联系。
另一种公司与外界建立联系的方式是建立金融关联，即聘请具有金融背景
（比如银行、证券、信托、保险、基金等）的人员担任公司的高管或董事，研究
发现有超过 60%的民营企业存在金融关联的现象。通过聘请金融机构工作人员担
任公司的高管和董事，企业可以与金融机构建立人际关系网络，减轻与资金提供
方的信息不对称程度，具有金融机构工作经验的人员还可以在企业内部为公司提
供更科学有效的融资方案，从而帮助公司获取更多的外部融资资源。
1.2 研究意义
政治关联和金融关联都可以在一定程度上影响公司的融资和投资决策，而它
们影响公司融资约束的途径还尚不明确，政治关联和金融关联对于于国有企业和
民营企业影响是否会因为企业所有制不同而存在差异，另外，由于我国不同地区
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之间的政治经济发展尚不平衡，外部政治经济环境的差异是否能对政治关联和金
融关联发挥的作用产生影响。为了研究以上问题，本文从优序融资理论的角度出
发，试图从投资-现金流敏感性的角度来探究我国政治经济发展程度不同的地区
之间政治关联和金融关联对于国有企业和民营企业融资约束产生的影响。
本文使用 2004-2014 年上海和深圳股票交易所上市的 A股数据，在结合公司
规模、成长性、盈利能力和负责率等公司内部因素基础上，研究了公司中董事的
政治关联和金融关联对于公司融资约束问题的缓解作用，并考虑了不同省份之间
政治氛围和金融市场化发展程度这些外部因素的差异。通过实证模型研究发现：
公司董事会成员的政治关联和金融关联关系均可以缓解公司受到的融资约束，其
中政治关联的缓解作用在国有企业中较明显，而民营企业中政治关联的作用并不
显著，民营企业主要通过建立金融关联来缓解融资约束。在政治氛围越浓厚的地
区，政治关联的缓解作用越明显，而金融市场化越发达的地区，金融关联的缓解
作用越微弱，说明政治氛围可以对政治关联的作用起到辅助和加强的作用；而金
融市场化发展与金融关联可以互相替代补充，在金融市场欠发达的地区，金融关
联便自发成为一种替代机制，帮助企业获取外部资金，而在金融市场发达的地区，
资金分配更多依靠市场的理论进行分配，金融关联的作用被减弱。
1.3 研究创新
本文的主要贡献在于，同时考虑了政治关联和金融关联对于企业融资约束的
联合影响，并从地域之间不同的政治氛围和金融市场化发展程度方面考虑了外界
的政治经济环境对于政治关联和金融关联缓解融资约束的影响，同时，本文在检
验上述效应的时候，均考虑了不同所有制企业之间的差异，对总体样本和国有企
业、民营企业分样本分别进行了检验，得出了显著的研究结果，丰富了该领域的
相关文献。
本文的主要创新点在于，不同于前人文献中研究外部制度环境对于政治关联
和金融关联作用的影响时，将市场化发展与政府干预的对立起来，认为市场化发
展程度较高的地区政府的干预力度较弱，用政府干预力度来检验外部制度环境与
政治关联的交互影响，而是从地域文化的角度引入了地区政治氛围，用政府官员
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自身在社会中的地位和影响力的大小度量政治氛围，从而研究与政治关联的交互
作用；而在金融关联方面，从市场化发展程度的角度来研究与金融关联的交互作
用，从而得出了更加有说服力的结论。本文的研究结果显示，政治关联和金融关
联均可以缓解企业受到的融资约束，其中政治关联对于国有企业融资约束的缓解
作用显著，而民营企业更依赖于建立金融关联来缓解融资约束，地区政治氛围可
以对政治关联的效应起到放大加强的作用，而地区金融市场化发展程度减弱了金
融关联的作用，金融关联是在金融市场不发达地区的一种自发的替代机制。以上
结果带来的政策含义是：政治关联和金融关联对于资金的流向都可以起到重要的
干预作用，尤其是在政治氛围浓厚、金融市场化发展程度不足的地区，民主自由
的政治体制和健全发达的资本市场有利于更加科学合理地分配资金，提高资金的
使用效率，帮助企业做出更科学的投资决策，提高企业的运作效率和价值。
本文的结构安排如下：第二部分为在文献回顾和理论分析，并由此提出本文
的研究假设；第三部分是样本数据来源、变量定义与模型选择；第四部分是实证
部分，包括描述性统计分析、双变量相关性分析与多元线性回归分析结果，以及
关于回归结果的解释；第五部分是稳健性检验；最后为全文的结论与启示。
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第二章 文献回顾与理论分析
2.1 融资约束的影响和形成机理
2.1.1 融资约束的理论分析
根据 MM 理论，在完美的资本市场中，由于信息是完全充分的，且不存在交
易成本，因此企业的内部融资成本与外部融资成本相等，企业可以轻松的从资本
市场获取需要的资金，外部资金是内部资金的完美替代品，因此，公司的价值只
与投资机会有关，而与融资方式无关。然而，在实际市场中，由于信息不对称和
交易摩擦的存在，外部融资成本往往会高于内部融资成本，MM 理论的市场有效
假定难以被满足。
优序融资理论便是在 MM 理论基础上，通过放宽完全信息这一假定，以信息
不对称为基础，并考虑了交易成本的存在，认为公司的内部资金与外部资金并不
是等同的，公司会优先利用内部现金流，当内部现金流不够满足投资需求时，再
寻求外部融资渠道。由于债券融资成本低于股权融资成本，因此企业融资一般会
遵循内源融资、债权融资和权益融资这样的顺序。当企业的内源资金不能满足外
部投资的需要，而外部资金的融资成本过高，或者企业无法获取足额的外部融资
时，公司在面对投资机会时由于资金不足而无法进行投资，从而面对融资约束的
问题。
2.1.2 融资约束的影响
融资约束已经是国内外企业面临的一个普遍现象，引起了国内外学者的广泛
研究与关注。Manova (2014)对世界上 107 个国家进行了实证研究，研究结果表
明公司面临的融资约束会同时在广度和深度上影响公司的出口边际，其中融资约
束的程度越深，公司会减少出口的可能性并降低出口数量。Juan (2014)通过对
西班牙制造业公司的实证研究发现，公司面临的融资约束问题会影响研发投入和
出口活动，其中越小的公司面临的融资约束问题越严重。Lee&Park (2015)年发
现在面对公司现金持有方面的代理问题时，董事会治理与融资约束可以起到互相
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替代的作用，在受到较融资约束较弱的公司，董事会治理的情况会更加标准和严
格。
中国公司同样受到严重的融资约束。在对融资约束如何制约企业发展的研究
中，谭艳艳等(2013)发现，融资约束会损害企业价值，而公司通过超额持有现金
可以平缓融资约束的影响。融资约束影响企业研发投入，从而限制了企业创新的
可持续性，而良好的营运资本管理可以平滑创新投资的波动(鞠晓生 等, 2013)。
罗长远(2015)发现在融资约束下，企业的出口和研发活动均会收到不利影响，其
中研发活动的影响尤甚。国外公司也同样面对融资约束的问题，根据田正(2016)
的研究，由于银行对投资的谨慎态度以及产业部门间金融资源配置效率低下，日
本企业普遍面临融资约束，从而降低了日本企业的生产效率。
虽然有的学者发现融资约束可以促进企业生产效率，比如邓可斌(2015)认为
面临融资约束的企业会充分利用来之不易的资金，从而努力提高生产效率，然而
这依然不能否认融资约束使企业发展面临了资金阻碍，从而不得不花费时间精力
以求通过提高生产效率来突破与弥补。
2.1.3 融资约束的形成机理
自从 1988 年 Fazzari , Hubbard 和 Petersen(以下简称 FHP)首次提出融资
约束的概念以来，除了研究融资约束对公司带来的影响之外，融资约束形成的机
理也是学者们不断探究的问题。Myers & Majluf (1984)首次从信息不对称的角
度研究资本市场问题，认为企业面临的融资约束与信息不对称程度正相关。
Fazzari & Athey (1987)) 的研究同样表明，由于市场不完备导致的信息不对称
会使企业面临融资约束。此后，Whited (1992)发现信息不对称是由于企业存在
的流动性约束，越高的流动性约束意味着企业投资者之间存在着越严重的信息不
对称，从而使企业难以判断企业的投资机会，带来企业融资约束的增加。Bolton
等(2011)证明了由于市场交易摩擦的存在，阻碍了外部融资成本和风险的分散性，
从而增加了企业的融资约束。
由于造成融资约束的根本原因是信息不对称，在研究企业融资约束的影响因
素时，一般从两个角度展开：内部因素和外部因素。内部因素主要从公司的基本
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特征和财务指标相关信息等方面进行分析，比如公司的成立时间、所有权性质、
公司规模、盈利能力、成长性和负债情况等等，这些指标可以向外部投资者传达
公司的经营状况信息，帮助外部投资者做出是否投资的判断，从而影响公司获取
外部资金的能力。另一方面，公司外部环境在影响公司的融资能力上也同样扮演
着十分重要的角色，比如金融市场的发展状况、法律制度的建设、政府对于经济
的干预力度、公司所在地的政治氛围等，这些因素可以影响市场上信息交换的效
率，一般来说，金融市场发展程度越高、法律制度越健全、政府对于经济的干预
力度越小，市场上的信息可靠性越强，资金使用者与资投资者越能获得及时有效
的信息，资金双方之间的信息不对称程度越低。尽管中国已经实现了从计划经济
向市场经济的转变，中国经济的市场化改革也取得了重大的进步，然而由于中国
近代历史上潜在的制度影响和深厚的文化背景，外部环境的影响和干预仍然可以
在很大程度上影响公司的投融资活动。
资本市场中资金供求双方的信息不对称程度在不同所有制企业之间也存在
差异，融资约束对于国有企业和民营企业的影响也存在不同，国有企业和民营企
业是中国经济体制改革中产生的中国特色的经济现象，对于国有企业和民营企业
在融资方面的对比也引起了国内外学者的广泛关注。李冲和钟昌标(2015)对国有
企业和民营企业的融资成本和创新效率进行了研究，发现国有企业与民营企业相
比，具有更较低的融资成本，而创新产出效率却比民营企业低。张旭昆和李晓红
(2015)通过对国有企业和民营企业发行企业债券评级效率的研究发现，企业债券
评级对于债券的发行成本有着有效的影响，其中债券评级对于民营企业定价的市
场效率比国有企业债券的定价更显著有效。
不同于国企，由于是国家直接或间接控股，存在着天然的政治关联，资金提
供者与国企之间的信息不对称程度较低，对于国企的经营状况有着较高的信心。
而民营企业在与政府关系方面存在着天然的劣势，在信息不完全的资本市场环境
中，投资者由于缺乏对企业未来经营风险的有效信息，不能预知是否能够按时收
回投资，因此民营企业中缺乏这种信号传递渠道。然而，民营企业近年来的飞速
发展，民营企业实现总产值占全国 GDP 的 60%以上，规模以上工业企业中民营企
业实现的利润占比达到 76%，民营企业能获取如此快速的成长，说明民营企业有
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